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はじめに
2010年５月の総選挙で政権を獲得したキャメロン連立政府は，直ちに
「独立銀行委員会 Independent Commission on Banking：ICB」を発足させ，
銀行構造と競争のあり方について諮問した。元銀行エコノミスト，ヴィッ
カーズを委員長とするこの委員会はすぐに活動を開始し，2010年９月に
『論点整理 Issues Papers』，2011年４月に『中間報告 Interim Report』を出し
て広く意見を求め，独自のヒアリング等も重ねた。2011年９月に『最終報
告 Final Report』が提出された。政府と仮金融監督委員会（Financial Policy 
Committee）は2011年12月にはこの『最終報告』を基本的に支持すること
を明らかにし，英国の金融改革への道筋をつけた。
『最終報告』の主要提言は，リテール・リングフェンスによる商業銀行と
投資銀行の「分離」，「バーゼルⅢは不十分」として大銀行により高い資本
要件等（損失吸収能力）を求めるものである。（なお，競争政策に関係し
て，ロイズ・バンキング・グループの分割問題についての重要な提言も含
まれるが，本稿ではこの分野は無視する）。「分離」は，伝統への回帰（預
金銀行とマーチャントバンク，海外銀行等の併存）やアメリカの1933年銀
行（グラス・スティーガル）法による商業銀行と証券会社の分離の再来と
【資料紹介：英国『独立銀行委員会報告』】
英国の金融構造改革
−大きすぎて救えない：
リングフェンスと17％の損失吸収資本
小　林　襄　治
220
も言えるかもしれない。しかし，その根拠は異なっている。「高い資本要
件」は程度の問題とも言えるが，算定根拠や債権者の損失負担と言う点で，
一考に値する。
これらの改革の背景にあるのは，金融危機のコストが非常に大きかった
として，公的資金の投入（納税者の負担）なしに，より安全な金融システ
ムの構築を求める考えの徹底である。伝統的に，金融システムの混乱に対
して，金融機関の健全性規制の強化に加えて，「最後の貸し手」による流動
性供給や預金保険制度の拡充，公的資金の導入など「セーフティ・ネット」
の構築が重視されてきた。あるいは，「大きすぎて潰せないToo Big To Fail｣
とうことで，大銀行等は救済（bail out）されるのが当然視されてきた。こ
れらの要素が無くなったわけでないが，異質の新たな発想が台頭している。
すなわち，銀行の破綻処理制度を整備するとともに，「遺言状」とか「葬儀
計画」とかいわれる「再建・破綻処理計画」の作成を義務付ける動きであ
る。過剰なリスクテイクなどモラルハザードを招くとして ｢大きすぎて潰
せない｣ 救済に批判が高まっていることにもよるが，金融当局や政府は，
中央銀行の異常なバランスシートの拡大や財政問題の深刻化に直面して，
考えを変えざるを得なくなっているのである。というより，もはや救済す
る力を失っているのが現実である。言い換えれば，銀行が大きくなりすぎ，
救済すれば，巨額の資金を必要とし，国がソブリン危機に直面する懸念と
現実があるのである。まさに，「大きすぎて救えない」のである。『最終報
告』に特別のタイトルは付いていないが，「大きすぎて救えない」が筆者の
解釈ではこの報告のメッセージである。
本稿では，この「独立銀行委員会」の報告の要点を紹介するが，この報
告は広範な金融規制改革の流れの一部として理解する必要がある。まず改
革の流れを確認することから始めよう。なお，本稿は筆者の解釈によるも
のであり，コメントも含まれるが，ICB『最終報告』の要点の紹介を意図
するので，註は付さない。
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１．改革の流れ
リーマン・ショックと金融危機の反省から，各国レベルではもとより，
EUレベルでも，グローバル・レベルでも金融改革や規制改革の動きがあ
る。英国の改革もこれらと密接な関係にある。英国における改革の動きに
ついては次節で要点を確認するが，本稿の展開にとっても不可欠な要素と
して，あらかじめ多様な要素を伴う規制改革の流れをいくつかの点に整理
しておこう。
第１に，銀行等の健全性規制強化の動きである。これまで国際的な活動
を展開する銀行への規制としてバーゼルⅠないしⅡにおける自己資本比率
が中心となっていた。しかし，2007～8年の金融危機はこの限界を明らか
にし，見直しを迫った。この作業の中心を担っているのが，バーゼル銀行
監督委員会（BCBS）とＧ−20傘下の金融安定理事会FSBである。BCBSは
「バーゼルⅢ」といわれる自己資本比率規制と，レバレッジ比率や流動性比
率の導入などについて合意し，2010年12月にテキストを発表している。さ
らにFSBはグローバルにシステム上重要な金融機関（G-SIFIs表現される
が，ICBは『最終報告』でG-SIBsとしているので，ここではこの表現も使
う）に対する，自己資本の上乗せ幅を決定するとともに，対象銀行（投資
銀行を含む）の選定を終え，2011年秋に発表している。
第２に，シャドーバンキングへの規制である。シャドーバンキングの定
義・範囲については議論がある。国によって発達の程度は異なる。アメリ
カでは，MMF，投資銀行，金融会社，SIVないしABCPコンデュイ，GSE，
ヘッジファンドなどの機関がシャドーバンクとみなされ，その資金調達手
段としてABCP，レポ取引，証券貸借取引，デリバティブなどが指摘され
ている。アメリカでは「ボルカールール」ともいわれる新たな規制がドッ
ト・フランク法にも盛り込まれ，自己勘定トレーディングとヘッジファン
ドやPEファンド等への出資が禁止・制限されることになっている。また，
全米連結負債シェアが10％を超すような合併・買収も禁止される。「ボルカ
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ールール」のように禁止・制限するのも一つのやり方であるが，英国流の
リングフェンスはシャドーバンキングを展開する銀行とそうでない銀行を
分離・区別するものである。
第３に，シャドーバンキングへの銀行の関与を問題にするにしても，シ
ャドーバンクやシャドーバンキング自身の健全性や透明性を高めることも
重要であろう。MMFや証券貸借・レポ取引のあり方，ヘッジファンドの規
制など，議論は始まったばかりのようである。さらには証券化商品の組成
の在り方（格付け機関や保証会社の責任，オリジネーターの保有義務など）
なども問題になる。もっとも，ここでもこの間の危機対応においてみられ
たように，中央銀行の流動性供給というセーフティ・ネットを拡大する方
向の「解決」を考える向きもあるが，これはモラルハザードの拡大につな
がるとして批判もある。
第４に，OTCデリバティブ取引等の市場改革である。取引所取引化ない
し中央清算機関CCPを通じた決済が好ましいことでは国際的合意が得られ
ているが，CCPの健全性・各国法制の相違などからその実施には難しい問
題がある。
第５に，金融規制・監督体制の強化・整備である。これまでの規制は個
別金融機関の健全性規制に焦点を合わせ，金融システム全体の安定を十分
に考慮してこなかったとして，金融システムの安定，システミック・リス
クへの対処，マクロプルーデンス等が強調されている。このような観点か
ら，既に規制・監督体制の再編が行われている。グローバル・ベースでは，
アジア金融危機を受けて設立されたFSFがG20のメンバーを加えたFSBに
再編され，国際的規制・監視・交渉に重要な役割を果たしつつある。アメ
リカでは，金融安定監視協議会と金融調査局が新たに設置され，金融の安
定をはかることになった。EUでは欧州システミック・リスク理事会
（ESRB）が設置されるとともに，銀行，年金・保険，証券市場それぞれの
監督機構の合同委員会が設けられ，マクロプルーデンスの役割を担うこと
になった。イギリスでは，イングランド銀行内に金融監督委員会FPCが設
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置されるとともに，FSAは健全性機構PRAと金融行為機構FCAに分割され
ることになっている。法律はまだ未成立だが，すでに仮FPCが活動を開始
している。
第６に，第５と密接にかかわるが，マクロプルーデンスの政策手段の開
発である。金融システムの安定が好ましいものとしても，金融システムと
その安定をいかに定義するかは難しい。判断に関わる問題であるが，判断
基準の透明性が要求されよう。同時に不安定と判断しても，いかなる政策
手段で対処しうるかは，必ずしも明確でない。過剰リスクテイクや貸渋り
の抑制のために，あるいはプロシクリカリティ（景気増幅効果）の抑制の
ために，自己資本比率に上乗せすることなどが検討されている。バーゼル
Ⅲでは最大2.5％までの上乗せ幅が予定されている。さらには，景気に応じ
た損失引当金やリスクウェイトの変更，レポや証券貸借取引のヘアカット
やマージンなど担保比率の変更，住宅ローンなどの貸出しに際してのロー
ン・担保価値比率など様々な案が検討されている。視点は異なるが，いわ
ゆるストレステストもシステミック・リスクの把握・確認に有益となろう。
第７に，ガバナンスと報酬規制の問題がある。銀行等の過剰リスクテイ
クに対して，ガバナンスとリスク管理体制の問題があり，それらは報酬構
造とも関係し，すでに報酬規制の動きが進められている。
第８に，その他の問題として，会計基準や保険会社の規制の在り方など
も大きな問題となっている。
最後に，破綻処理制度である。日本でも銀行の破綻処理制度が整備され
たのは不良債権問題に端を発し，1990年代末以降のことである。イギリス
では2009年銀行法である。銀行が破綻しても，銀行サービスの供給が中断
しないようにし，かつ破綻コストを最低限にとどめる必要がある。加えて
厄介な問題は，銀行等はグローバルに活動しているが，死ぬときは特定国
の法制度に基づいて処理されることである。各国とも，自国債権者を有利
にするように処理する傾向にあると言われ，またグローバルな会社の破綻
の円滑な処理のためにも国際ルールが必要とされる。各国とも破綻処理の
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国内法の整備の動きがある。と同時に，重要な点は，破綻は不可避として
事前に破綻処理計画を提出させる動きである。イギリスでは2010年金融サ
ービス法でその規定が盛られ，アメリカでもドット・フランク法に基づく
そのためのルールが予定されている。FSBは2011年11月に「破綻処理制度
の国際基準」出している。
以上ですべてを尽くしたとは言えないし，それぞれが相互に関係する点
が多いが，ここでは金融改革や規制改革の動きが非常に多面的な展開をし
ていることを確認しておきたい。独立銀行委員会の報告もこれらに関連付
けて読む必要がある。
２．イギリスにおける金融改革の流れ
A）緊急対策・2009年銀行法・2010年金融サービス法
2007年秋に中堅銀行ノーザンロックが取り付け騒ぎを起こして破綻し，
国有化された。2008年秋のリーマン・ショック以前にイギリスの銀行が抱
える問題は露呈していたのであるが，ショック後すぐに最大手の銀行２行
（RBSとHBOS）が破綻し，危機状態に陥った。このため，イングランド銀
行による特別流動性の供給や公的資金の銀行への注入，政府による銀行の
新規中短期発行証券の保証，政府による銀行資産の購入など各種の救済手
段が取られた。これらの対策は伝統的手段と異なる措置であり，危機の深
刻さを示していた。そして，2009年２月には「2009年銀行法」が制定さ
れ，銀行の清算制度（銀行資産の当局による譲渡命令権限，ブリッジバン
クや国有化の規定など）を定めた（イギリスでは，これまで会社法と区別
される銀行の倒産法制はなかった）。さらに，同法はイングランド銀行に金
融システム安定化の義務を明示した。とはいえ，この法律は現状追認であ
り，ノーザンロックの国有化が特別法に基づく時限立法だったことなどか
ら，銀行の清算制度の確立を意図したものであった。
金融危機の原因分析と対策のために重要な役割を果たしたのが，2009年
225
３月の『ターナーレビュー』とこれに沿った７月の財務省の『金融市場改
革』案である。これらと並行してガバナンスと報酬問題を検討する委員会
が設けられ，11月に『ウォーカー・レビュー』と題された最終報告が出さ
れている。そして，2010年４月には『金融サービス法』が制定され，FSA
に金融安定目的が付与されるとともに，報酬規制，回復・破綻処理プラン
の義務化，空売り規制等に関わる当局の権限が定められた。ただし。『金融
サービス法』では法案段階に含まれていた財務省とFSA，イングランド銀
行による「金融安定協議会」の設置は削除された。
Ｂ）キャメロン政権・新アプローチ・独立銀行委員会
2010年５月の総選挙でブラウン首相が率いる労働党は敗北し，キャメロ
ン連立（保守党と自由党）政権となった。新政権は直ちに「独立銀行委員
会」を設置し，銀行構造と競争について諮問した。そして７月には財務省
が『金融規制への新アプローチ：判断・焦点・安定』を発表し，意見を募
った。これを基に2011年４月には『金融規制への新アプローチ：より強い
システムの構築』を発表した。９月には最終報告であり，さまざまな改革
の法案を含めた『金融規制へのアプローチ：改革の青写真』を提出した。
この『新アプローチ』では主に監督体制の再編・整備に焦点があり，後述
のようにFSAを解体・再編する新監督体制が目指された。2012年中の法律
制定が目指されているが，すでに一部の改革は事実上スタートしている。
「独立銀行委員会」は，はしがきで述べたように，2011年秋に『最終報告』
を提出し，これが基本的に受け入れられ，2015年までにこの方向での改革
が予定されている。新監督体制とリングフェンスによる銀行の改革が新政
権の新しい要素と言えるが，これまでの『レビュー』等で指摘され，BCBS
やFSBなどを中心にグローバルに進められている健全性や透明性の強化な
どの動きを基本的には支持し，進めていることに変わりない。
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３．新監督体制：金融監督委員会FPC・健全性規制機構PRA・金融
　　行為機構FCA
A）これまでのイギリスの金融監督体制について銀行，証券会社を中心
に一瞥しておこう。イギリスでは銀行や証券会社を監督する法的根拠は存
在せず，長い間業界団体による自主規制に任されてきた。しかし，1979年
に銀行法が制定され，1987年の改正を経てイングランド銀行に銀行監督局
が設置された。「1986年金融サービス法」に基づいてSIB（証券投資委員
会）が設置され，その傘下の業態別自主規制機関が証券市場と証券会社等
を監督した。「2000年金融サービス市場法」では（実質は1997年の労働党
政権から），FSA（金融サービス機構）が設置され，各種金融機関を一元的
に監督する体制が作られた。金融革新と金融のグローバル化が進展し，大
手金融機関がコングロマリッド化するなかで，伝統的な業態別（銀行，証
券，保険等）監督体制は限界に達し，金融機関の一元的監督がはかられた
のである。同時に，イングランド銀行による銀行監督の甘さ（BCCIの破
綻，ベアリングズの破綻等）が問題にされ，イングランド銀行の銀行監督
権限はFSAに移管された。SIB（証券投資委員会）とその傘下の自主規制
機関は，重複し，煩雑でコストも大きいこと，加えて実際の監督不備（マ
ックスウェル年金流用事件や年金の不正販売など）から批判が高まり，FSA
に再編された。なお，この再編に際しては，財務省とイングランド銀行，
FSAの３者による規制・監督体制の役割分担について「覚書」が交わされ，
2006年にも再確認されている。これによれば，財務省が規制・監督制度の
構築とそのための法制化に責任を持ち，FSAが金融機関の認可・監督等の
権限を持ち，金融システムの安定・監視はイングランド銀行の責任とされ
ていた。
B）新監督体制
『新アプローチ』で提起され，実施されつつある新監督体制は図−１に示
されるとおりである。要点は，まず，イングランド銀行内に「金融監督委
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員会」を設置し，金融システムの安定に責任を持つ機関として，システミ
ック・リスク等の監視しつつ，マクロプルーデンス政策を指示・勧告する
ことになる（2009年銀行法によるイングランド銀行理事会の金融安定委員
会は廃止）。同時に，FSAは健全性を規制・監督する機関，健全性規制機構
PRAと金融行為や市場を規制・監督する金融行為機構FCAの二つの機関に
分割され，PRAは金融監督委員会の子会社とされる。ただし，金融監督委
員会が指示・勧告の権限を有し，絶大な権力を行使できるように見えるが，
英国の金融構造改革
図表―１　英国の金融監督体制
議　　会
法的枠組みの制定，政府・規制機関の説明責任
イングランド銀行
英国金融システムの保護と向上
財務省
法的枠組みとすべての決定への責任
金融監督委員会 FPC
システミック・リスクの
監視・識別とその除去・削減
指示・勧告
健全性規制機構 PRA
銀行・保険会社・複合投資
会社の健全性規制
出所：HM Treasury, A new approach to ﬁnancial regulation: the blueprint for reform.
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指示できるのは第２次法制で定められるマクロプルーデンシャル政策手段
の行使についてのみであり，健全性監督の最終権限はPRAにある。なお，
金融犯罪にかかわる諸問題については公正取引庁OFTと重大犯罪局SFO
を含む新たな機関への権限移行ないし集中，上場会社のディスクロ・審査
に関わる機関も検討されているが，この点は本稿では触れない。
今回の金融危機の反省から，マクロプルーデンスが強調され，金融シス
テム全体のリスク動向の監視と調節が重視される。このような役割を担え
るのは中央銀行しかないのは確かであろう。経済動向と金融動向をフォロ
ーし，金融政策を展開する機関だからである。実際，イングランド銀行は
経済・金融動向を調査・分析し，1990年代から『ファイナンシャル・スタ
ビリティ・レポート』を年２回発行してきている。既述のように，1998年
イングランド銀行法の改正に際して（「金融政策委員会」の設置，金融機関
監督権限のFSAへの移管等），財務省，イングランド銀行，FSA３者の「覚
書」でイングランド銀行に金融システム安定の責任は明記されており，
2006年３月により簡潔に再確認されている。したがって，イングランド銀
行内に法的裏付けのある「金融監督委員会」が設置されたことは前進であ
るが，もともとイングランド銀行に金融システム全体の安定に責任があっ
たことは明らかである。したがって，問題は誰が責任を負うかでなく，こ
れまでの金融システムにかかわるイングランド銀行のリスク分析・判断の
妥当性と，そのための政策手段の有無である。イングランド銀行の『フィ
ナンシャル・スタビィリティ・レポート』を継続的に評価することはでき
ないが，2007年に至る過程では，おそらく今回のような危機に陥る可能性
を予想していなかったことは間違いない。そして，予想できたとしても，
それに対処する手段を持っていなかったことも確かである。金融政策は物
価の安定をめざして金融政策委員会が行うことであり，金融システム安定
のための政策手段は想定されていなかったのである。もとより，中央銀行
は今回の緊急対策が示すように，あらゆる手段を行使することが可能であ
る。とはいえ，危機に陥る状況の前に金融システム安定のために，非伝統
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的手段を行使することは容易でなかろう。　
規制・監督当局のFSAが独自に経済・金融動向を調査・分析することは
なかったし，もともと金融システムの安定やシステミック・リスク対策，
あるいはマクロプルーデンスに関心がなかったことは確かである。個別金
融機関の健全性規制に集中していたのである。この点は『ターナーレビュ
ー』，財務省の『金融市場改革』や『新アプローチ』等でも確認できる。し
かし，より問題なのは，個別機関の健全性監督をきちんとしていた否かが
疑わしいことである。この点も『ターナーレビュー』等でも指摘されてい
るが，FSAは健全性規制よりも行為規制に重点をおき，とくに大手機関の
健全性監視には十分な努力がはらわれていなかったようである。この点は，
2011年12月に発表されたFSAによる『RSB報告書』からもうかがわれる。
RSB破綻の原因と監督上の問題点を調査・分析したこの報告書からは，政
治的圧力もあって，健全性の監督は軽視されていたことが示唆されている。
C）マクロプルーデンスの政策手段
金融システムの安定やシステミック・リスクをいかなる指標を基準に判
断するかは未解決の問題である。IMFはGlobal Financial Stability Report, 
Sep. 2011で信用の急拡大（対GDPでみた）の継続は必ず金融恐慌につなが
るといった実証分析を提示している。これも参考になるが，資産価格の高
騰も含めて多様な指標からの総合判断の問題となろう。この問題には立ち
入らないが，リスクが確認されたとしても，それへの対処手段が問題にな
る。金融システム不安は過去の多くの事例に即してみると，景気の過熱の
結果として引き起こされている。とすれば，景気政策と同じく金融（マネ
タリー）政策の問題となる。物価安定に目標を絞りすぎた金融政策を是正
すれば済むかもしれない。あるいは，達観して問題を提起すれば，そもそ
も景気変動の抑制が可能かも問われよう。景気変動と恐慌を不可避として，
必要なのは恐慌時に経済と社会の崩壊を防ぐセーフティ・ネットを張れば
よいことになる。
イングランド銀行は，2009年12月にディスカッション・ペーパー『マク
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ロプルーデンシャル政策の役割』を発行した。ここでは，金融の安定を金
融サービス（支払いサービス，信用供給，リスク保険）の安定的供給と定
義した。システミック・リスクの源泉を市場の失敗として，インセンティ
ブ問題（保険や政府の「救済」，有限責任制が過大なリスクテイクに），情
報摩擦（情報不足，リスク過小評価等），集団行動（ブーム，取付，投げ売
り，信用クランチ等）を挙げた。そして，リスクの伝達経路として，リス
ク総量とネットワーク性を区別してみる必要を指摘する。リスク総量は，
景気（信用）循環を通じて変動し，レバレッジと満期ミスマッチ（流動性）
がそれに応じて変動する。ネットワーク・リスクは個々の金融機関が自己
の行動の波及効果を考えないことから生じるものであり，ある機関の破綻
は多くのカウンタパーティのデフォルトリスクを高め，また破綻の情報は
他の機関にも伝染する。金融機関取引の拡大でリスクが一段と高まり，流
動性リスクを増幅し（危機時の市場麻痺，投売り等）ている。要するに，
システミック・リスクの源泉は，経済主体の集団的行動（景気上昇時に過
大なリスクテイク，景気下降時に過度のリスク回避）と自己の行動の波及
（スピルオーバー）効果の無視にあるのである。そして，このような経済主
体の集団行動は景気循環に応じて展開され，レバレッジと流動性ミスマッ
チによって増幅されて伝達される。したがって，レバレッジや流動性に焦
点を当てた景気循環の抑制政策が重要である。
グローバルでも，バーゼルⅢでカウンタ・シクリカリティの手段として
自己資本比率への上乗せが検討されているが，これにレバレッジ規制や流
動性規制を加味する（景気状況によって変動させる）ことも考えられてい
る。さらに担保要件（ヘアカットやマージン比率）や貸出し要件（融資・
担保価値比率など）の変更，損失引当金の積増し・取崩し，リスクウェイ
トの変更，市場インフラの整備など多様な手段が検討されている。しかし，
2011年秋の財務省『新アプローチ：青写真』はさまざま手段が提起されて
いるが，それら手段のインパクトや効果ははっきりしないとして仮FPCに
一層の分析を求めている。EUやBCBSでも議論が展開されているが，手段
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を見つけ，その効果を確認できるまでにはまだ時間がかかろう。
イングランド銀行は，2011年12月に『マクロプルーデンシャル政策の手
段』と題したディスカッション・ペーパーを発表した。これは財務省の要
請を踏まえた仮FPCが行う法定のマクロプルーデンシャル手段の勧告では
ないが，仮FPCのガイダンスの下でイングランド銀行とFSAのスタッフが
行った政策手段についての分析であり，広く意見を募るものである。コメ
ントを踏まえて，ここで提起されている手段から，実効性のあるものが選
択されていくことになろう。手段は多岐にわたり，ここで紹介する余裕は
ないが，検討が行われていることを確認しておきたい。
4．大きすぎて救えない
独立銀行委員会が設置され，金融構造の改革が課題となったのは金融危
機のコストが非常に大きかったからである。このコストをいかに算定する
かは難問であるが，『最終報告』は第５章で改革の利益を示すためにいくつ
かのことを指摘している。たとえば，BCBSの研究に即して，金融危機が
20～25年に１度の割合で生じ，GDPの平均で63％を失わせていることの紹
介である。このような研究は金融危機や損失の定義・測定方法に議論があ
るので立ち入らない。いずれにせよ，金融危機が経済に打撃を与え，直接
的救済や経済対策から財政に大きな影響を与えることはいうまでもない。
イギリスの主要経済指標を則して，いくつかの点を確認しておこう。
2008年の成長率はマイナス0.1％，2009年はマイナス4.9％であり，その後
も低迷している。過去のトレンド（1992～2002年3.1％，03～07年2.7％）
と比べれば大きな損失である。失業者数は2008年の160万人が2009年には
240万人を超し，高止まりしている。より顕著な数字は財政の悪化である。
『最終報告』は公共部門純債務残高が，金融危機への介入で対GDP比40％
から140％へと上昇したことを挙げている。IMFのデータでは国債純残高の
対GDP比は2007年の38.2％から2010年には67.7％と大きく増大し，財政赤
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字も2009，2010年には対GDP比10％を超している。
いま一つ確認しておきたいことは，銀行の債務規模である。『中間報告』
のデータを使うが，主要国の銀行の対GDP比でみた資産規模は図表―２の
とおりである。一般にヨーロッパ諸国ではこの比率が高いが，ここでもイ
ギリスは最大規模で，４倍を超している。このような銀行を救済すれば，
「大きくて潰せない」問題は容易に「大きすぎて救えない」問題に転化する
のである（『中間報告2.24』）。アメリカの銀行資産規模が小さい点が注目さ
れるが，アメリカではシャドーバンクが大きく，ABS発行者，証券会社，
金融会社，GSEモーゲージプール，GSEを合わせた資産総額は銀行（商業
銀行，貯蓄金融機関，信用組合）の資産総額を上回る。比較には各国の金
融構造の相違に留意する必要がある。しかし，『中間報告』で指摘している
ように，アメリカはシティ・グループを救済したが，シティ・グループの
資産総額は対GDP比で16％に過ぎない。イギリス政府が救済したRBSの資
産総額は99％に達していた。加えて，2008年秋にイギリスが大手２行の救
済を，アイルランドが銀行債務の政府保証を発表した時，ともにCDSスプ
レッドは急激に上昇した。イギリスはその後スプレッドが低下したが，ア
図表―２　主要国銀行の対GDP比でみた資産規模
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出所：ICB『中間報告』図 2－2
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イルランドは上昇傾向をたどった。ちなみに，アイルランドの政府保証の
規模は対GDP比200％に達していた。
さらに付言しておけば，21世紀に入ってから，銀行の資産規模は経済規
模の伸びに比べても急激に伸び，銀行のレバレッジも急上昇していた
（2000年の20倍強から2008年の50倍弱へ）。これは銀行システムの不安定が
経済に及ぼすリスクが高まっていることを示していた。
金融危機のコスト，金融危機への介入規模（政府の債務保証，資本注入，
中央銀行の特別流動性供給，政府の景気対策等）をどこで定義し，算定す
るかは厄介である。とはいえ，リーマン・ショック後の景気低迷や財政悪
化から見て，さらにギリシャ問題に端を発するユーロ危機に照らしても，
銀行規模の拡大は，伝統的な「大きすぎて潰せない」問題を離れて，「大き
すぎて救えない」状況にあるというべきであろう。もとより，それでも救
済し，インフレーションによる債務削減を図るべきとの議論は成り立つが，
インフレーションに伴う混乱のコストは不確かである。インフレをコント
ロールできる保証はなく，管理できないインフレとなり，コストが大きく
なる可能性も大きい。
５．リテール・リングフェンス
A）独立銀行委員会の目的と原則
独立銀行委員会は『中間報告』の第２章「英国銀行部門の改革の必要性」
を論じ，その最後で「分析の枠組み」として委員会の目的と原則を明らか
にした（2.95と2.96）。目的は１）将来の金融危機の可能性とインパクトを
減らすこと，２）実体経済への信用の流れ，家計とビジネスのリスク管理
能力と貯蓄（financial needs over time）を維持すること，３）支払いシス
テムの機能と，中小企業を含む貯蓄者のための元本の確実性と流動性を保
つこと，である。そのための原則は，内外におけるより広範な規制改革予
定に関連して，A）金融危機の引き金となる補助金と価格の付けられてい
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ないリスクを中立化することで，過剰なリスクテイクを抑制する，B）金
融機関と金融システム全体の回復力の増大および金融機関の清算可能性の
改善をとおして，金融危機のコストを削減する，C）英国における銀行サ
ービス供給における効率的競争を促進する，D）景気循環を通じたGDPへ
のインパクト，財政への影響，英国の金融・専門サービス業部門と英国経
済の競争力を考慮する，E）金融システムの非銀行部門への勧告のインパ
クト，および金融部門におけるより広範な改革の効果を考慮する，の５つ
である。この目的と原則についても意見を募ったが，広範な支持が寄せら
れ，最終報告でも確認されている。この目的と原則に示されるように，改
革の狙いは，金融危機の再来を防ぐことであるが，そのために基本的金融
サービス（支払いシステム，信用供与，保険［リスク管理］，貯蓄）の供給
を維持しつつ，過剰なリスクテイクの抑制を政府保証（「大きすぎて潰せな
い」救済）の削減と金融機関の破綻処理（清算可能性）の円滑化によって
達成しようとするものである。
B）リングフェンス：小売銀行と投資銀行の ｢分離｣
『中間報告』第４章「金融安定のための改革オプション」において，「損
失吸収力の向上」と「金融安定のための構造改革」が議論され，前者では
バーゼルⅢ以上の資本要件，後者ではリテール・リングフェンスが提起さ
れ，『最終報告』でも提案が支持された。
リングフェンスとは，銀行業務を分類し，リングフェンスを設けられた
銀行（リングフェンス銀行）の業務を制限するものである。端的に指摘す
れば，銀行を小売銀行と卸売銀行に分離するものである。ただし，分離と
いっても同一グループ（持ち株会社の傘下）で両銀行を持つことは可能で
あり，完全分離ではない。しかし，それぞれの銀行は独自の法的存在とし
て，独自のガバナンス構造を持つことが要求される。なお，小売銀行とは
一般に商業銀行と言われるものであり，イギリスの歴史に即して言えば預
金銀行である。卸売銀行は卸売／投資銀行の表現が『報告書』では使われ
ている。本稿では簡明なために，小売銀行と投資銀行とする。そして，小
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売銀行に対してリングフェンスが設けられることになる。小売銀行だけが
後述の必須サービス（mandated services）を提供できるが，小売銀行はい
わゆる投資銀行業務は禁止業務として提供できないことになる。投資銀行
は，必須業務を提供できず，それ以外の業務を行うことになる。
このようなリングフェンスを設ける背景は，ユニバーサルバンクが破綻
した場合のインパクトが大きく，システム破綻のリスクが増大しているか
らである。その目的（『最終報告』3.3）は，継続的なサービスの提供が経
済と顧客にとって不可欠な銀行業務を隔離し，付随的な活動によってその
提供が脅かされたり，銀行が破綻した場合でも政府の支援なしにその提供
が維持されるようにすることである。あるいは，困難に陥った銀行の整理
を容易にすることで財政資金へのリスクを減らすために，家計と中小企業
にとって不可欠な銀行サービスを金融システムの他の部分から隔離するの
である。
このような観点から，小売銀行の業務を制限し，リングフェンスを提案
するのだが，金融革新の進展によって業務は変化する可能性があるので，
まずは原則を提起し，それにしたがって業務制限を課すことになる。原則
１は必須サービスであり，リングフェンス銀行のみが提供できることにな
る。これは，銀行破綻によるサービス提供の一時的中断が大きな経済コス
トとなり，顧客はそのような中断に対処する用意を備えていないものであ
る。具体的には，個人および中小企業等からの預金受入れと当座貸越しが
想定されている。
原則２は，禁止サービスである。ここでは，ナローバンク論批判を含め
てリングフェンス銀行の信用供与の是非，ボルカールールを含めて投資銀
行業務を営むことの可否，大企業へのサービス（預金受入れと貸出し）の
是非等を検討する。そして禁止サービスの基準としては次の４つが指摘さ
れる。a）リングフェンス銀行の清算を難しくかつコスト高にするもの，
b）グローバルな金融市場へのエクスポージャーを直接的に増大させるも
の，c）リスクを取り，かつ支払いサービスの提供や非金融部門における貯
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蓄者と借手の資金の直接的仲介にとって不可欠でないもの，d）その他リン
グフェンスの目的を脅かすもの。具体的には次の６つのサービスが含まれ
ることになる。a）EEA域外の顧客に提供されるもの，b）非リングフェン
ス銀行や非銀行金融機関へのエクスポージャーとなるすべてのサービス，
c）トレーディング勘定になるすべてのサービス，c）市場リスクに対する
規制資本を保有することが必要となるすべてのサービス，d）カウンタパー
ティ信用リスクに対する規制資本を保有することになるデリバティブやそ
の他の契約，f）ローンや証券の購入を含む流通市場活動に関連するサービ
ス。
原則３は補助的活動である。リングフェンス銀行は禁止されていないサ
ービスを提供できることになるが，それはそのようなサービスの効率的提
供に必要な限りにおいてである。独自にそれ自体を提供するのではない。
これには，スタッフの雇用，事業に必要なインフラの保有や調達も含まれ
る。しかしこれらの活動は，トレジャリー機能（リスク管理や流動性管理）
の遂行や非禁止サービスの提供のための資金調達目的にとって厳密に必要
な限りにおいてである。そしてこの場合には，非リングフェンス銀行や非
銀行金融機関と取引できる。しかし，これら機関に対するエクスポージャ
ー総額やホールセール資金調達の割合には制限が課される。
原則の提示はやや抽象的だが，まとめれば図表―３に示されるとおりで
ある。この説明は厳密な定義に基づくものでないが，概要は明らかであろ
う。なお，許容サービスは必須サービス以外の禁止されていないサービス，
ということになる。また中小企業は売上高2,500万ポンド以下の会社をさ
す。ところで，このようにサービスを分類すると，イギリスの銀行の資産
（2010年末）は，必須サービス18％，許容サービス18％，禁止サービス64
％となり（『最終報告』図3.5），リテール・リングフェンス銀行には1.1−
2.3兆ポンド，英国GDPの75−160％が移行すると見られている（『最終報
告』3.40）。
以上の３つの原則はいわばリングフェンスをどこに置くか，あるいは分
237
離のラインをどこに置くかの問題である。同時に同一グループ内にリング
フェンス銀行と投資銀行が存在することが予想され，両者の関係が問題と
なる。『最終報告』はこれを「場」と「高さ」の問題として議論し，二つの
原則を定めている。原則４は，リングフェンス銀行は分離された法的存在
でなければならない，である。これは当局が清算権限の行使に不可欠だか
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図表―３リングフェンスによる銀行業務分類：必須・許容・禁止サービス
Services of the following kinds to individuals
and non-ﬁnancial companies of any size
with in the EEA:
・ Lending to consumers and businesses
 on a secured and unsecured basis,
 including mortgages and credit cards.
　
・ Trade ﬁnance and project ﬁnance.
　
・ Advising on and selling products from
 non-ring-fenced banks,where no
 exposures arise for the ring-fenced bank
 as a result.
Taking deposits from and providing
payments services to any customer within
the EEA, including providing current
accounts, savings accounts and those
investment products which do not give rise
to the ring-fenced bank being required to
hold regulatory capital against market risk.
Taking deposits from and providing
overdrafts to individuals and SMEs.
Permitted in a ring-fenced bank
Mandated in a ring-fenced
bank
Any services outside the EEA or any services,
other than deposit-taking and payments
services, to ﬁnancial institutions.
Also, any services to any customer involving
activities of the following kinds:
・ Structuring, arranging or executing
 derivatives transactions, as agent or
 principal.
　
・ lnvesting in stock, corporate debt
 securities, convertible/exchangeable
 securities, convertible bonds,
 partnership interests, mutual funds,
 exchange traded funds, etc.1
　
・ Originating, trading, lending, or making
 markets in securities (including debt
 secutties, equity securties, derivatives,
 and asser-backed obligations). However,
 ring-fenced banks can originate
 and retain portions of own-label
 securitisations.2
　
・ Underwriting the sale of debt and equity
 securities, including private placements.
1 A ring-fenced bank may hold equity which has arisen as result of an exchange for corporate loans
originally issued by the bank and acquired as part of a work out process.
2 The ring-fenced bank should of course be required to hold appropriate capital against such retentions.
Prohibited in a ring-fenced bank
出所：ICB『中間報告』図 3－6
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らである。グループの一員である場合には，他のグループからすぐに切り
離され，サービスを提供し続けられる必要がある。したがって，必須サー
ビスを提供する規制された法的存在は，禁止されていないサービスと補助
的活動のみを提供し，それが保有する機関（子会社）もその制約に従う。
そして，グループは他の部分の金融的健全さが損なわれたとしても，リテ
ール・リングフェンス銀行がその活動を継続するのに必要な事業，スタッ
フ，データ，サービスを利用できるようにしなければならない。支払いシ
ステムには直接のメンバーとして加入するか，エージェントとして他のリ
テール・リングフェンス銀行を利用することになる。なお，グループ内の
投資商品や保険商品をエージェントとして販売することは可能であり，「ワ
ンストップ・ショップ」という顧客の利便性は否定されない。また，グル
ープ内における情報や専門知識の共有を制限するものでない。
第５の原則は，リテール・リングフェンス銀行がグループの一員である
場合，グループ内の他部門との経済的結びつきについてである。この関係
は第三者としての関係でなければならず，取引は対等の関係で，資産は市
場価値で取引される。規制要件（資本，大口エクスポージャー，流動性等）
は単独で満たし，配当等はリテール・リングフェンス銀行取締役会（board）
が適切と判断して行うものであり，独立の取締役会として活動し，単独で
のディスクロージャーを行う。
５つの原則を紹介したが，要するに，リングフェンスを設置することで，
小売銀行から投資銀行業務を排除し，リテール・リングフェンス銀行の健
全性・持続性・清算可能性を確保しようとするものである。小売銀行はリ
ングフェンス銀行として厳しく業務を制限されることになる。しかし，小
売銀行と投資銀行が完全に分離されたわけでなく，同一グループ内に留ま
ることは可能である。この点を補足しておけば，独立銀行委員会は完全分
離を否定する理由として３点を挙げている。まず，貯蓄と投資の金融仲介，
リスクの分散，顧客のシナジーという点で経済的コストが大きい。第２に，
完全分離が一層の金融の安定につながるかは不明であり，感染リスクは排
239
除されるが，小売銀行が苦境に陥った時にグループ内からの支援を排除す
ることにもなる。第３に，EUの法律の下で他の国々のユニバーサル銀行が
イギリスの銀行を保有できるので，施行するのが難しいことである。
ボルカールールに関して，次のことを指摘している。ボルカールールで
禁止される業務はリテール・リングフェンス銀行では禁止される。しかし，
多くの他の投資銀行業務が営まれていれば，その解体の複雑さから，小売
銀行のサービスの継続が難しくなる。清算可能性を高めるには投資銀行活
動は排除されなければならない。リテール・リングフェンス銀行の金融シ
ステムとの相互関連性や金融市場のパフォーマンスとの相関性を減らすた
めに，市場リスクやカウンタパーティ信用リスクを引き起こすトレーディ
ング等の活動を行うべきでない。これらはシステミック・リスクを増大さ
せる。リテール・リングフェンス銀行は，投資銀行業を営むことなく，効
率的な金融仲介を行える。投資銀行業を排除した方が銀行のコントロール，
監視，監督が容易になる。さらに，投資銀行業を排除したとしても，それ
は問題を他の部分に移すだけで解決ではない，とする批判にも反論してい
る。この議論は，その他の改革，例えば，セントラル・カウンターパーテ
ィの利用などを無視している。また，この報告が資本吸収力の向上（後述）
で述べている債権者の損失負担の議論を考慮する必要がある。
C）イギリスの銀行構造
以上に紹介してきたように，リングフェンスの設置による小売銀行と投
資銀行の分離がイギリスでは計画されている。この背景にあるのはイギリ
スの銀行構造の問題である。既述したようにGDPの４倍を超す銀行資産
（＝負債）が存在する中で，銀行システムの安全を政府が保証することはで
きない。と同時にその中身も問題である。報告に示されていることでもあ
るが，いくつかの点を確認しておこう。
まず，図表−４である。イギリスの銀行の対GDP比でみた貸出し（loan）
動向を見たものである。1987～2008年の間に家計向けと企業向けの貸出し
が伸びているが，それ以上に金融会社への貸出しが伸びており，最近では
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貸出しの過半は金融会社への貸出しとなっている。視点を変えて，イギリ
スに部門別債務の対GDPで見た動向を見ると，図表−５のとおりである。
金融部門（銀行とその他の金融機関・会社）の債務が著しく増大し，1987
年には他の部門（家計，企業，政府）より少なかったのが，最近では全体
の半分を占め，どの部門よりもはるかに大きくなっている。これには外貨
建ての数字も含まれるが，部門別にポンド建ての預金・貸出を見ても2010
年の数字では，図表−６が示すように非銀行金融会社が貸出しの30％，預
金の40％を占めている。これらの数字は，金融部門が非常に大きくなり，
政府ですら ｢大きすぎて救えない｣ ことを示唆する。加えて，金融部門が
大きいことは，金融機関の相互関連性，金融市場との結び付きが強まり，
金融システムに内在するリスクも大きくなっていることを示唆する。
イギリスの４大銀行のバランスシート（総資産の80％を占める）を部門
図表―４　経済部門別銀行貸出しの動向
350％
対
G
D
P
比
（
％
）
300％
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0％
Total loans to UK ﬁnancial companies (regardless of source of loan or currency)
Total loans to UK ﬁnancial companies from UK banks in Sterling
Total loans to UK private non-ﬁnancial companies (regardless of source of loan or currency)
Total loans to UK private non-ﬁnancial companies from UK banks in Sterling
Total loans to UK households from UK banks in Sterling
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出所：ICB『最終報告』図 3.4.
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図表―５　経済部門別債務の動向（対GDP比）
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（％）
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金融機関債務 事業会社債務
政府債務 家計債務
出所：BoE, Discussion Paper, Dec. 2011.
図表―６　経済部門別ポンド建て預金・貸出（全銀行　2010年末）
家計
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0
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（10 億ポンド）
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事業会社 非銀行金融会社
預金
出所：ICB『最終報告』図 3.3.
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別にみると図表−７のとおりである。資産の圧倒的部門は卸売・投資銀行
部門と非EEA部門にあるのである。卸売・投資銀行部門では預金が少なく，
預金に依存しないビジネスである。レポや証券貸借取引等でファイナンス
しているのである。これをシャドーバンク部門とみなすことも可能であろ
う。非EEA部門は資産額ではEEA部門（リテールと企業の合計）を上回る。
どのような銀行がイギリスで活動しているかをみれば，図表−８に示すと
おりである。イギリス籍の銀行が資産額全体の60％を占めるが，大手３銀
行は（HSBC，バークレイズ，RBS）は卸売・投資銀行部門や海外部門が
大きい銀行であり，子会社はサンタンデールを除き投資銀行が中心である。
支店は欧米の大銀行であり，投資銀行業務を展開している。これら２つの
図表が示唆することは，イギリスの金融システムと言っても，国内の金融
システム（図表ではEEA部門）とグローバルな投資銀行部門，および非EEA
（海外）部門の３つで構成されていること，である。ロンドンが国際金融セ
図表―７　４大銀行の部門別預金・資産額
資産 預金
EEA
リテール
資産管理 企業 卸売・投資銀行
（グローバル）
非 EEA
3000
2500
2000
1500
1000
500
0
（10 億ポンド）
出所：ICB『最終報告』図 3.2.
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ンターとなっていることを考えれば，これは驚くことでないが，金融シス
テムの安定という観点からは，厄介な問題になる。リテール・リングフェ
ンスの設置は，一面では国内重視のナショナリスティクなものともいえる
が，規制・監督当局からすれば，自らが制御できないグローバルな要因で
動く部分や海外（非EEA）を絶縁しなければ，自国システムの安定を図れ
ないということであろう。そしてグローバルや海外（非EEA）部分につい
ては，バーゼル銀行監督委員会BCBSやFSB等の枠組みで安定を目指すの
であろう。
６．バーゼルⅢは不十分・損失吸収力の増強
独立銀行委員会の金融安定に関わるもう一つの提案が，損失吸収力の増
強である。金融危機の反省から，銀行資本の質と量の改善がはかられ，バ
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図表―８　英国所在銀行の資産額（10億ポンド）
英国の銀行 資産額 ％
国際銀行の英国
子会社
資産額 ％
国際銀行の英国
支店
資産額 ％
HSBC 1,619 14.1 Credit Suisse 557 4.9 Deutsche (EEA) 391 3.4
Barclays 1,476 12.9 Goldman Sachs 474 4.1 UBS 366 3.2
Royal Bank of 
Scotland
1,441 12.6 Morgan Stanley 331 2.9 JP Morgan 315 2.7
Loyds TSB 854 7.5 Santander 303 2.6 Credit Suisse 141 1.2
Standerd 
Chartered
330 2.9 Nomura 203 1.8
Credit Agricole 
(EEA)
114 1.0
Nationwide 192 1.7 JP Morgan 190 1.7
BNP Paribas 
(EEA)
107 0.9
The Co-operative 46 0.4 UBS 163 1.4 Citibank 103 0.9
Yorkshire 
Building Society
30 0.3
Royal Bank of 
Canada
46 0.4 Bank of America 43 0.4
Coventry 
Building Society
22 0.2
National 
Australia
44 0.4 ING (EEA) 43 0.4
Northem Rock 
plc.
19 0.2 Mizuho 33 0.3
National 
Australia
40 0.3
出所　BoE and PRA, Our approach to banking supervision, BoE and FSA, May 2011
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ーゼルⅢに示されるような銀行資本の強化がはかられることになってい
る。独立銀行委員会はこの水準は不十分として，一層の強化を求め，ベイ
ルイン・ボンドの活用などを含めた債権者の負担，当局によるベイルイン
権限を求めている。議論はやや複雑であるが，要点をみておこう。なお，
ベイルインbail inとは ｢救済｣ を意味するベイルアウトbail outに対比して
使われる表現で，一定の条件の下で「損失を負担させられる」ことを意味
する。「強制的株式転換社債」などの訳もあるが，本稿ではベイルインをそ
のまま使う。
A）救済（暗黙の政府保証）による歪み
金融危機に際して銀行は救済された。この過程で株主は損失を一部負担
したが，債権者（預金者と銀行債務保有者）は傷つかず，従業員の多くは
高額報酬を享受し，納税者は資本注入の負担をした。現在の銀行は，救済
（暗黙の政府保証）を期待して，株主・債権者・従業員がともにより大きな
報酬を求めてより大きなリスクを取る構造となっている。高レバレッジに
なると，破綻の可能性は高まる。破綻の社会的・経済的コストは大きい。
高レバレッジによる高収益を求める私的インセンティブは破綻のコストを
反映せず，債権者はリスクを認識せず，負債コストもリスクを反映してい
ない。２つの銀行の資産構成が同じなら，同じ資金調達コストになるべき
であり，レバレッジの相違で調達コストが異なるのはおかしい。税制の相
違から株式より債務による調達が選好されるが，銀行の税の節約は財務省
（社会）にとっての損失でもある。株式の増強によるレバレッジの低下は，
損失吸収力を増して銀行の安定性を強め，負債コストの削減につながる。
株主は新株発行をともなう増資を嫌う傾向にあるが，破綻の社会的コスト
は私的コストより大きい。
やや抽象的に議論をまとめたが，現在の銀行では，救済を期待して，高
レバレッジのリスクテイクへのインセンティブが働くことを指摘する。し
かし，破綻コストの大きいことから，救済期待を是正し，資本（株式）の
増強を要請するのである。
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B）どれだけの株式が必要か
金融危機の反省から，銀行資本の質と量の改善が目指され，バーゼルⅢ
で国際的合意が得られている。ここでは「普通株等の最低所要水準＋資本
保全バッファー」がリスクウェイト資産（RWA）の７％を最低所要水準と
する。独立銀行委員会はこれを前進としつつも，システム上重要な金融機
関（SIFIsまたはSIBs）にとっては不十分として，10％を提起する。
ここの論理は，筆者の理解力のせいかもしれないが，必ずしも明快でな
い。『中間報告』はBCBS等によるこれまでの研究を参考にしつつ，最適比
率は７～20％の間にあると推測しながら，７％は低すぎるとする。その根
拠は次の３点である。①７％の計算では危機のコストが過小評価されてい
る。②高い資本比率が銀行負債のコストを引き下げる効果や税収増の効果
が考慮されていない。③家計は経済の安定を望んでおり，金融危機を抑制
する福祉は単なるGDP効果より大きい。必ずしも説得的でない議論であ
る。もともと，BCBS等の研究でも，金融危機のコスト，株式増強に伴う
安定効果（金融危機コストの削減）と負債コストの削減，ファンディング・
コストの増加に伴う投資と成長の抑制，等の計算は仮定に基づくラフなも
のである。また，RWAの計算にも限界がある。
10％を提案したが，国際的競争が展開されている分野でイギリスの銀行
にだけ異なった要件を課すことは，イギリスの銀行に不利となりかねない。
そこで上乗せ要件（最大2.5％）を課した国際基準を容認する（信頼できる
清算計画を条件にしているが）。しかし，国内の銀行，既述のリテール・リ
ングフェンス銀行に対しては，資産規模等に応じて異なるが，大銀行（６
行）には10％を要求する。３％のリングフェンス・バッファーの上乗せで
ある。憶測になるが，国内の大銀行もグローバルにシステム上重要な銀行
と同じように重要とみなすと言うことであろう。したがって，「株式等の最
低所要水準は＋資本保全バッファー」は英国籍大リングフェンス銀行が10
％，G-SIFIs指定された投資銀行が最大9.5％ということになる。
関連して，レバレッジ比率に関しても，バーゼルで検討している基準３
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％は低すぎるとして，大リングフェンス銀行に10％の資本要件を要求する
のに対応して4.06％を要求する。これも英国のG-SIFIsには適用しない（バ
ーゼルⅢにおける「Tier1最低要件６％＋資本保全バッファー2.5％」にリ
ングフェンス・バッファー３％を加えると11.5％になるので，３％は4.06
％になる）。同時に，３％は歴史的に見ても低い水準として，批判してい
る。
さらに，ファンディング・コストの増加がもたらす信用コストの増加，
規制裁定，移行期の問題（貸出し縮小によるレバレッジ低下）を議論して
いるが，これらは省略する。一つの批判として，銀行が英国を脱出して支
店形式でEEAから進出する可能性が指摘されている。これに対して，スト
レス時に貸し手は本国借手を優遇する傾向にあり，金融市場の参加者と公
的部門の情報の経路として現地銀行が優れている。そして，一国の銀行部
門の大きな部分が外国から規制されていると，危機時には当局が迅速・効
率的に行動できなくなる懸念を認める。しかし，これはイギリスの最低株
式要件が他国の要件を超える程度の問題とする。歯切れの悪い反批判であ
るが，G-SIFIsで比べれば，リングフェンス・バーファーを課しても大きな
差はないということかもしれない。いま一つの批判は，高い資本要件は一
部の活動をシャドーバンクに移行させるだけ，という批判である。これに
対しては，リスクが銀行から消えるので悪いことではない，と居直る。し
かし，銀行内部でより安全に営まれる業務が脱出するのは問題として認め，
程度の問題とする。
Ｃ）損失吸収負債　
上述のように株式資本の最低要件について議論するが，これだけでは十
分な損失吸収力にならないとして，さらなる資本の上積みを求める。そし
て，株主だけが損失負担するのでは，債権者は銀行規律に無関心になり，
適正な（リスクを反映した）負債コストにならない，として債権者にも損
失負担を求めることになる。
このような観点から『最終報告』は，まず，ベイルインやベイルイン・
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ボンドについての議論がECやFSB，さらにはFSAでも開始されていること
を指摘する。ここには担保法との関連，預金の扱い，デリバティブ契約の
扱 い 等 に 多 く の 問 題 が あ る。 ま た 同 様 な 機 能 を 持 つ 偶 発 転 換 資 本
（contingent convertible capital, ‘cocos’，一部機関は既に発行している）等
について検討する。そして偶発資本には複雑さや不確実性が伴うと指摘す
る。
しかし，これらには一定の役割があり，とくに破綻銀行の秩序ある清算
に役立つものとみなし，当局がベイルインの権限を持つべきとする。この
権限は，清算に際して前もって決められた債務に損失負担を課すプライマ
リー・ベイルイン権限と，すべての無担保債務に損失負担を課すセカンダ
リー・ベイルイン権限である。そして，預金の扱いについて，現行法では
預金者と他の優先無担保債の保有者は同格なので，預金優先の原則を定め
るとする。したがって，バーゼルⅢの規定にしたがえば，株式等による資
本要件のほかに非資本債務（その他Tier1とTier2：優先株，無期債，長期
劣後債）をRWAの3.5％まで認めているから，この後でベイルイン・ボン
ドが損失負担することになる。なお，セカンダリー・ベイルインの権限は
必要だが，実効性は乏しいとする。
次に，銀行はどれだけの損失吸収力が必要かを議論する。ここでの議論
は簡明である。理論的研究はないとして，これまでの経験から，必要量を
推測する。図表−９と図表−10に示されるとおりである。今回の金融危機
で銀行がこうむった損失の最大は，図表−９が示すようにAIB（アイルラ
ンド籍）の対RWA比39％であるが，これを除くと最大で16％である。近年
の金融危機の例からは，図表―10が示すように，24％の損失吸収力があれ
ば，95％の銀行の損失を吸収可能である（最大は29％）。したがって，16
～24％の損失吸収力が必要となる。ただし，報告が指摘するように，これ
らのデータは多様な銀行の，会計慣行や規制が異なり，期間も異にするデ
ータであるから，大まかな目安にすぎない。
かかるデータから金融安定の利益を計算するのは不可能である。しかし，
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コストが大きくないとすれば，わずかな金融安定の利益でも追求する価値
がある。このコストについて，銀行のこれまでのファンディング・コスト
と比較する。ベイルイン・ボンドのコストが銀行の長期無担保債を100べー
シス・ポイント（bps）上回るとすれば，RWA１％吸収に必要なコスト増
は0.5bpsである（RWAの対総資産比は50％程度）。大銀行に対する最低資
本要件は13％程度であるから（バーゼルⅢにおける「総資本最低水準＋資
本保全バッファー」が10.5％，加えてリテール・リングフェンス大銀行に
3％，G-SIFIに2.5％），20％を目標（前述16～24％の中間）とすれば対GDP
比7％のベイルイン・ボンドが必要となる。それでもコスト増は3.5bpsに過
ぎない。イギリスの６大銀行は，シニア有期無担保債を発行しており，そ
の規模は対RWA比で12～31％である。これらはイギリスの特別清算制度
A
ng
lo
 I
ri
sh
 B
an
k
D
ex
ia
U
B
S
H
yp
o 
R
ea
l E
st
at
e
N
or
in
ch
uk
in
D
re
sd
ne
r
B
ay
er
is
ch
e 
L
’b
an
k
N
or
th
er
n 
R
oc
k
M
iz
uh
o
IK
B
C
re
di
t 
S
ui
ss
e
H
O
B
S
R
B
S
N
at
ix
is
C
om
m
er
zb
an
k
H
S
H
 N
or
db
an
k
W
es
tL
B
A
lli
an
ce
 &
 L
ei
ce
st
er
K
B
C
 B
an
k
M
it
su
bi
sh
i U
F
J
D
eu
ts
ch
e
H
S
B
C
B
an
k 
of
 I
re
la
nd
L
an
de
sb
an
k 
B
W
C
it
ig
ro
up
D
Z 
B
an
k
C
IB
C
N
at
io
nw
id
e 
B
S
C
ai
ss
e 
d’
E
pa
rg
ne
A
lli
ed
 I
ri
sh
 B
an
ks
S
um
it
om
o 
M
it
su
i
C
ré
di
t 
A
gr
ic
ol
e
B
an
k 
H
ap
oa
lim
S
ta
nd
ar
d 
C
ha
et
er
ed
B
N
P
 P
ar
ic
ol
e
D
an
sk
e
S
oc
ié
té
 G
én
ér
al
e
2 2 3 2 1 2 3 3 2 4 1 2 2 2 2 2 3 1 2 2 1 1 1 2 2 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 2
39%
16%
14%
11%
9% 9%
9%
7% 7% 7%
6% 6% 6%
5%
4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2%
1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
株式負担損失
損益勘定損失出所：ICB『最終報告』図 4.4
図表―９　2007〜10年の金融危機に伴う銀行の損失（RWA比）
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（SRR）の下で損失負担を要求されるから，ベイルイン・ボンドの発行は追
加コストにならない。清算当局が，銀行破綻時に債権者にも損失負担を迫
る明確な枠組みとなるにすぎない。
以上のような根拠から対RWA比20％の（プライマリー）損失吸収力を提
唱するが，これらは現在進行中の他の改革の効果も見る必要がある。流動
性規制やマクロプルーデンシャル規制が銀行の安全性を高める可能性が高
い。そこで，独立銀行委員会は少なくとも対RWA比17％の（プライマリ
ー）損失吸収力を持つことを要求する。ただし，監督当局が清算可能性に
疑問を持つ場合には，３％の上乗せの権限を有するとし，これは個別の銀
行ごとに判定する（銀行の活動の複雑さ，システミックリスクの可能性，
公的資金の可能性，清算手段の利用可能性等から判断）。これが「レゾリュ
ーション・バッファー」である。そして，17％のプライマリー損失吸収力
があれば，９％の損失を出しても8％の損失吸収力が残り，バーゼルⅢにお
ける総資本最低所要水準を満たすことになる。なお，中小銀行に対しては，
規模に応じた比率が想定されているが，この点は省略する。最後に，これ
英国の金融構造改革
図表―10　近年における金融危機時の銀行損失（対RWA比）
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出所：ICB『最終報告』図 4.5.
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らの点を図示したものを示せば，図表―11のとおりである。
７．まとめ
金融改革の流れを確認しつつ，独立銀行委員会の最終報告を見てきた。
政府やFPCにも支持された改革の方向は明らかである（競争政策は本稿で
は扱わない）。ひとつは銀行をリングフェンスにより小売銀行と投資銀行に
「分離」するものである。分離と言っても同一グループ内での分離に過ぎな
小売銀行
付保預金
その他債務
（セカンダリー・
ベイルイン対象）
ベイルイン・ボンド
非株式資本
資本保全バッファー
（株式）
株式最低所要水準
小売銀行
付保預金
その他債務
（セカンダリー・
ベイルイン対象）
Total PLAC
(below) =20%
of RWAs
PLAC to 17% (4%)
+resolution buﬀer
(3%) =7%
Basel III =3.5%
Basel III =4.5%
Basel III minimum
CCB (2.5%) +
G-SIB surcharge
(2.5%) =5%
Total PLAC
(below) =17%
of RWAs
PLAC to 17%=
3.5%
Basel III =3.5%
Basel III =4.5%
Basel III minimum
CCB (2.5%) +
G-SIB surcharge
(3%) =5.5%
ベイルイン・ボンド
非株式資本
資本保全バッファー
（株式）
株式最低所要水準
PLAC はプライマリ損失吸収能力
出所：ICB『最終報告』図 4.9.
図表―11　損失吸収力と資本要件の例
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いが，それでもそれぞれの銀行は独立の存在として活動しなければならな
い。このような措置が取られるのは，銀行の清算可能性を高めるためであ
る。大きくなりすぎた銀行はもはや伝統的な ｢救済｣ によって救えないか
らである。同時に，金融システムの安定やマクロプルーデンスが強調され
るが，国際金融センターとしてロンドンが存在し，多くの多様なグローバ
ル銀行が活動する中で，金融システムを定義し，その安全を図ることは容
易でない。むしろ，銀行の活動を整理し，関連性や結付きを解きほぐす必
要があるからである。この点は銀行構造で指摘したことである。一面では
国内金融システムだけの安定を図るとも言えるが，これは表面的な見方で
ある。トレーディング活動などを中心にグローバルに活動する投資銀行と，
預金・貸出業務を核とする商業銀行ではバランスシートの構造が全く異な
り，これらを同一の基準で規制するわけにはいかないし，金融の安定の意
味も異なるのである。金融のグローバル化が進展していることは事実だが，
いぜんとして各国が抱える金融構造は異なり，また国内金融システムの動
きとグローバルな金融動向には相違があるのである。
いま一つの特徴は，バーゼルⅢは不十分として対RWA比17％の損失吸収
力を要求する主張である。一見高い水準に見えるが，17％自体はとくに高
いものでない。バーゼルⅢをいかに考えるかにもよるが，最大規模の
G-SIFIでは2.5％の上乗せが予定され，またカウンタシクリカルも最大2.5
％が想定されている。とすれば，最大15.5％に達する。スイスの金融当局
はUBSとCSに19％を要求しているし，三井住友フィナンシャルグループの
平成23年度中間期末の自己資本比率の数字は17.17％である。これまでの金
融危機の経験に照らせば，20％程度の損失吸収力が要求される，と考えた
方が良いのでなかろうか。
本稿では，独立銀行委員会の報告を軸にイギリスの銀行構造改革を紹介
してきた。2015年までの立法化が予定されているが，その進捗は，他のグ
ローバル・レベルやEUレベルの金融規制改革の動きやユーロ危機等に示さ
れる金融情勢の動向によって変わるかもしれない。しかし，ここで示唆さ
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れた状況認識は重要である。グローバル化進展の中で金融機関や金融市場
は大きく成長したが，その反面金融危機のコストも増えている。しかも，
大規模化は複雑化・相互関連性の増大をともない，リスクを増やしている
のである。複雑化したシステムを整理し，透明性を高めることが重要であ
り，リングフェンスもその手段であろう。金融システムの安定とマクロプ
ルーデンスが強調されるが，金融システムと言っても実態は多様であり，
金融当局とてそのすべてを規制・監督できるわけでないのである。その意
味では，個々の金融機関に十全な損失吸収資本を求めることは理にかなっ
たことであろう。救済したくても，救済はソブリン危機につながりかねな
いのである。
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